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はじめに
　欧州申央銀行（著），小谷野俊夫・立脇和夫（訳）『欧州申央銀行の金融政策』（東洋
経報社　2002年7月）の出版は圃期的なことである。これまでともすれば断片的にしか
知られてこなかった欧州中央銀行（ECB）が，そのバックグラウンドから金融政策の手
法の内実，更には関連法規と用語解説に至るまで，自らの「肉声」で蓄喬った内容には臨
場感が溢れており，これが日本謡で読めるようになったことは誠に慶賀すべきことであ
る。今後のEU研究には不可欠のユ冊となるであろうことは聞違いなく，これを利用し
た日本におけるEU研究が数多く生ま牝ることを願っている。ところで，翻訳に当たら
れた両教授は「訳者はしがき」の中で，「（ユー口の帰趨に関しては1評著く藤原〉挿
入）期待と懸念のいずれかが実現するのかは，蓼態の雅移を見守るしかない」という大
変バランスの取れた見解を示されている。評者は「懸念派」に属するものと自認してい
るが，これに倣って本書を紹介し，最後に評者なりのコメントを付け加えさせて頂きた
いo
1、本書の基本的な流れ
ECBにおいては「申央銀行の独立性」という事項が殊のほか重視されているようで
ある。この問題については第ユ章と第3章で触れられており，第3章；こは「独立した申
央銀行は一一他一の公的機関同様一その決定を一般公衆に説明し，その行動に責任を負
わなければならない竈アカウンタピリテイ」は中央銀行にその便命を可能な限り適切に
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果たすように規律を課している」（70頁）という記述がある喧この路線は現在では大き
な流れとなっており，日本でも1997年の法改正に伴い誕生した新しい日本銀行は，各種
の入事権・專管事項を確保して，政府から独立した存在になっているむ
　さて，「中央銀行としての独立惟」が璽要なことには一定の理解を与えることができ
るが，それではECBの行動指針とはどのようなものなのだろうか。それには5頁に引
用されている「欧州共同体設立」第！05条第1項が答えている日「欧州中央銀行制度の主
要な目的は物価安定である」（因みにこの場合，物価の安定とは消費者物価上昇率が1
隼間で2％以下く但し、マイナスの値は望ましくないとされている》である状態を指す
ことになっている）。こうした「インフレターゲヅト」を掲げた中央銀行としては
ニュージーランド準傭銀行の「物価上昇率を政府と約東した範囲内に収める。もしそれ
が失敗したならば，準備銀行の役員は責任を取って辞職する」という何とも「ユニーク
な」制度も存在しているが，ECBのスタンスは全く異なるようである。「欧州中央銀行
の独立性の立場から，欧州中央銀行は各国政府や各国議会によって資任を負わされるこ
とはない」（7ヱ頁）ということでありづEUがある種の「超国家」であることをあたか
も反映したかのような諸外国に例を見ないかなり「ユニークな」システムであると言え
よう。また5頁6頁にかけでは本文として「このように，条約は欧州申央銀行に対し
て，明確な自的体系を確立し，物価安定に最優先の重要性を与えている。欧州中央銀行
の金融政策をこの主要な目的に集中させることにより，条約は物価安定を確保すること
が，好ましい経済環境と高永準の雇用を達成する上で金融政策ができる最も重要な貢献
であることを明確にしたのである」という記述もある。つまり，ECBにおいては，金
融政策の最大の眼目がr物価の安定」に置かれているのである。これはドイツの中央銀
行「ブンデズパンク」の精補を受け継いだ資産というべきものであろうか。
　それでは物価の安定はどのようにして達成しうるのであろうか。他にも事由はあるだ、
ろうが。ECBが強調するのは先にも登場した「中央銀行の独立性」である。「十分な実
証的証拠に裏付けられた多数の理論分析が，物価安定の確保のためには中央銀行の独立
性が必要であることを示唆している」（7頁），「第1章で説明したように，物価安定を
艦持する一それにより通貨価値を保持する一一在務を潜在的な政治的庄力を受けない
独立した中央銀行に委任することには、十分な理由がある。」（70頁）。別の箇所には次
のような記述もある。「金融政策は長期的には箏財・サービスの名目価値一すなわち一
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般的な物価水準を決定する。物価水準の変動は，貨幣の購買力が時間の経過とともにど
の程度変化したかを示している。この発見に関連しているのが，インフレーションはつ
まるところ貨幣的な現象であるという，経済専門家に広く受け入れられている主張であ
る。言い換えれば，高い貨幣増加率が長く続いた時期は，高いインフレ率とつながって
いるのが一般的である。この関係は，いろいろな時期，国々，各種デ」タをカバーする
非常に大多数の経済学上の研究によって確認されている。…（中略，藤原）…すなわ
ち，マネーサプライの変化は長期剛こは実質生産量，失業あるいは実質金利に影響を与
えないのである」（49頁）。
　こ牝でECBの基本的スタンスが明らかになる。「ハーベイロ］ドの仮説」が通用しな
い立法府の議員の圧カにさらさ牝ると，中央銀行は常に通貨供給量の増大を迫られるこ
とになる⑪しかしその行く末は経済成長ではなく，インフレの蔓延にしかすぎない，と
いうところであろうか。従って，そうした圧カを回避するためには中央銀行は独文して
いなくてはならない，というロジックであろう「統合に伴う財政規律の厳格化で，EU
各国政府の財政政策の裁量の余地が減少している」という「腰疑派」の主張に対して，
「期待派」からは「少なくとも大陸ヨーロッパにおけるケインズ主義は事実上死んでい
る」という反論が打ち出されているが，これはECBの「マネタリスト的スタンス」と
平灰を合わせたものといえよう。そして，こうしたスタンスのマクロ的な面を紹介する
とともに、冒頭でも述べたとおり，現実的な政策手法を余すところ無く，かつ具体的に
紹介しているところに本書の真骨頂はあると恩われる。ECB特有の経済統計指標につ
いても説明は具体的である⑪例えば，「消費者物価上昇率に最重点の目標を置いてい
る」と前述したが，それについても「稼」消費者物価指数（H1CP）」というEU独自の
統討指数については46頁から4頂にかけて詳しく紹介されている。その恩恵で評者の蒙
昧さが解消されたことも多く，本書の出版には個人的にも心から抽手を送りたい。
2．残された課」題
　以上，本書の骨格を解説してきた。繰り返Lになるのを恐れずに言えば享本書的版の
意義は極めてエポック・メイキングなことである。しかしながら，RCBのあり方には
少なからぬ疑問の余地が残されている。
　まず，政府から独立した中央銀行には，逆に説明義務が新たに発生するものとされて
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いる。日本の場合であれば日銀は「国民から投票というスクリーニングを受けた議員
が、国民から徴収した税金の使い道を議論し，それについて国民に説明義務を負う」国
会が説明義務を果たす場となっている。これは議会制民主主義を採用している国であれ
ば半ば常識的なことである。ところが，ECBの場合，こうした場所は欧州議会である
とされている（7ユ頁）。確かに欧州議会のメンバーは加盟各国を選挙区とする住民の投
票で選ばれている。しかレ欧州議会がEU加盟国の「民意」を代表するものと考える
ことには欄当の無理がある邊確かに，欧州議会の権隈は次第に強化されつつあるが。
「有権者への説明責任を伴って，税金の使い遣を議論する場」ではなく，現在でもなお
かつ「譜閥会議」の域を脱していない日この議論は「期待派」からも提起されているも
のであり，全く無視して良いものとは恩えない。
　次に，中央銀行の独立性と物価の安定をアプリオリに結び付けているように伺える
が，この点に関して，「経験則」に基づく研究はそれこそ山のように存在Lているが，
「アプリオリな因果関係」まで明らかにした研究は，評者の不勉強さを棚に上げるとし
ても，ないのが現状ではないか鉋一例を挙げれば，サッチャー政権下の英国では，中央
銀行たるイングランド銀行は殆ど完全に政府の管轄下（独立性ゼロ）にあったが、それ
でも慢性的に悩まされ続けてきたインフレの解消に成功している。更に，貨幣供給量と
物価永準に関しても，歴史的なパースペクティブにおいて議論の余地が残っている鉋
　ECBが独自のスタンスに基づく見解を表明し，本書の翻訳・出版許可に見られるよ
うに，それを広く世界に発信することは大いに歓迎すべきことである。しかし亭「懐疑
派」のみならず「期待派」からも寄せられている「批判」を一切無視するが如き姿勢を
とり続けるならば盲評者の考える「インフレ退治」に最も膚効な処方菱である「中央銀
行への信任度」が醸し出されないではないだろうか。
　翻訳者が「訳者はしがき」で述べられているように，今後，日本における欧州研究の
意義は大いに高まるであろう。評者のように臓疑派」も含めて，広い議論を展蘭する
材料を与えて下さづた両教授に敬意を表して箏字数の限られた原稿を閉じることとす
るo
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